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第三者割当増資における投資家･経営者問の
情報格差とディスカウントの役割
坂　口　幸　雄
1.はじめに
本稿は情報の非対称性の議論の枠組みを用いて,第三者割当増資におけ
る経営者の信じる株価と投資家の評価する株価との間の乗離がいかなる要
因によって生じうるのかについて論じていく｡
第三者割当増資では,発行価格の割引の度合いが論争となることがある｡
発行価格を発行時点の株価水準よりも大きく下LD]る場合,既存株主の便益
が縮小してしまう恐れが生じるからである｡その議論は主に既存株主の支
配権の及ぶ範囲の縮小とつながるため,発行価格の設定はより繊細なもの
となる｡
こうした支配権の変化による第三者割当増資の実施への影響についての
議論があるものの,発行価格はそれだけなのだろうか｡なぜ発行価格を割
り引く必要があるのだろうか｡本稿は,それを情報の非対称性と結びつけ
てその疑問に対する考察を行う｡
Ferreira and Brooks (1999)は,投資を行う場合の資本調達源として公
募増資と第三者割当増資の選択問題を数値例を用いて説明した｡本稿の枠
組みはFe汀eiraらの議論方法に依存している｡彼らは発行価格の設定の
仕方によって,増資の方法を選別する数値例を提示している｡彼らの数値
例は,非対称情報の下では発行価格の設定の異なる増資を選択していかな
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ければならないことを示唆している｡本稿は彼らの議論を定式化し,かつ,
それを操作可能なものとして,実証面で非対称情報と増資の実施内容につ
いて検証していく｡そして,第三者割当増資の際に議論となる発行価格の
割引率を考慮に入れた場合と入れない場合,第三者割当増資前後における
投資家の評価と発行価格とを照らし合わせていかに割引の程度を決めてい
くべきかのメカニズムを論ずる1)｡
Ferreiraらの議論は, Myers and Majluf (1984)とHertzel and Smith
(1993)の提示した非対称情報の下での投資及び資本調達のモデルを反映
している｡本稿もこれらの既存研究の提示したモデルや意義に大きく依拠
することになる｡ただし,本稿では,経営者の信念をディスカウント率や
増資公表直前の株価を踏まえて操作化することができるように試みたとこ
ろが先行研究と異なるところである｡
本稿の構成は次のとおりである｡第2章では,情報の非対称性と増資方
法の選択についてFerreiraらの数値例を紹介することによって議論の内
容を明確化する｡第3章では,非対称情報とディスカウントの点について
前章の数値例を踏まえて定式化および一般化する｡第4章は, 2000年から
2006年の第三者割当増資のデータを用いて,実証面から非対称情報とディ
スカウントについて議論する｡第5章はむすびである2)｡
2.情報の非対称性と増資方法の選択:数値例による紹介
Ferreiraらは情報の非対称性によって株価が過小評価されている場合と
過大評価されている場合のそれぞれにおける2つのタイプの増資の選択に
ついて数値例を用いて説明した｡ 2つのタイプとは,時価発行増資と発行
価格のディスカウントによる増資である｡彼らはそれらを公募増資と第三
者割当増資として説明しているが,公募増資においても発行価格がディス
カウントされてしまうことがありうることを考えれば,発行時点での株価
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を発行価格として増資する方法を時価発行増資とし,発行価格をディスカ
ウントして増資する方法を発行価格のディスカウントによる増資として議
論しなおしたほうがよいだろう3)｡また,彼らは非対称情報の下ではその
2つの増資方法の選択が明確に分かれることを数値例によって示唆した｡
本章はその数値例で用いられた議論の展開を紹介する｡
今,企業はNPVが500円となるような10,000円の新規投資機会に直面し
ている｡企業は財務上余力がないので,経営者はその500円の価値を得る
ために必要な資本調達を株式発行のみによってしか行えない｡現在この企
業の発行済株式総数は1,000株であり,株価は40円である｡しかし,経営
者は真の株価は100円だと信じている｡そのため,その証券は過小評価さ
れているということになり,情報が非対称的であると考えると,次のよう
な議論が展開される｡
この企業が株式を発行する際,発行価格を現在の株価と同じ金額で設定
しようと決定すれば, 250 (-10,000円/40円)株を発行する必要がある｡
発行後,プロジェクトが採用され,情報の非対称性が取り除かれると, (つ
まり,この件の情報が行き渡ると,)株価は88.40円(=[1,000株×100円
+10,000円+500円]/[1,000株+250株])となる｡有望な投資計画を持ち
ながら財務的に余力がなくて過小評価されている企業の経営者は,時価発
行増資をして株価が88.40円となるか, (真の価値が伝わるとみて)増資を
せずに最終的には100円の株価となるということで判断を迫られているな
らば,増資しないと決定するだろう｡
同じ状況でこの企業の経営者は発行価格を真の株価よりも低く設定して
発行しようとしているものとしよう｡このとき,特定の投資家に企業の真
の株価の4%のディスカウントで株式を発行するものと仮定する｡このデ
ィスカウントにより,およそ104株(-10,000円/[100円×0.96])の新株
が発行されることになるだろう｡その後,情報の偏在が解消されると,新
たな株価は100.09円(- [1,000株×100円+10,000円+500円]/[1,000株
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+104株])となると期待されるだろう｡
100.09円>100円>88.40円であるので,既存株主も新規株主も共にディ
スカウントによる発行は有利な結果となる｡従って,過小評価されている
企業の経営者は,投資を見送ったり,現在の株価で発行価格を設定して増
資をしたりするのではなく,発行価格を真の価格よりも低く設定して株式
を発行するのが最善の選択となる｡
次に,投資機会と財務上の余力は同じ状況であるが,現在の株価40円に
対して真の株価が20円であるものとしよう｡この企業は過大評価されてい
ることになる｡新規投資額に10,000円が必要なので,経営者は次の選択肢
を考えるかもしれない｡最初に,このプロジェクトの資本調達に増資を利
用すると考え,時価発行増資で資本を調達するならば, 250株の新株が発
行されることになるだろう｡そして,情報の非対称性の問題が解決された
後,株価は24.4円(- [1,000株×20円+10,000円+500円]/[1,000株+250
株])となるだろう｡
もし時価発行増資を発表することによって非対称的であった真の株価に
関する情報が増資実施前に知れ渡るとなれば,株価は20.33円(-[1,000
株×20円+10,000円十500円]/[1,000株+500株])となるだろう｡ここで,
この株価における新発行株式数は500株(-10,000株/20円)である｡こ
の20.33円という値は,投資をしない場合の真の株価20円よりも大きい｡
しかし,増資実施後に投資して真の価格が知れ渡る場合の24.4円よりは小
さい｡
次に,特定の株主に発行価格をディスカウントすることによっておよそ
520株(-10,000円/[20rlJxO.96])が増資されるとしよう｡この増資の
後,株価はおよそ20.06円([1,000株×20円+10,000円+500円]/[1,000
秩+520株])となるだろう｡増資をしないでプロジェクトを実施すること
ができないならば,真の状態が明らかにされれば株価は40円から20円に下
落すると予想されるだろう｡
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従って, 3つの選択肢それぞれにおける潜在的な株価を比較すると,投
資をしないという選択が最も悪く,株価は20円となる｡現在の株価を発行
価格として増資をすれば最終的には株価は24.4円となり,発行価格のディ
スカウントにより増資をすれば20.06円となるので,現在の株価を発行価
格として増資する方が有利になる｡
以上より,情報の非対称性が存在する場合,過小評価されている企業の
経営者は有望な投資機会に対する資本調達を行う際,発行価格を真の株価
よりも低い価格にした増資によって調達すべきである.一方,過大評価さ
れている企業の経営者は発行価格を現在の株価水準に設定して増資を行う
ことによりその投資資金を調達すべきである｡
3.情報の非対称性と増資決定の定式化と一般化
前章ではFerreiraらの数倍例を紹介し,非対称情報の下では増資方法
が異なることを示した｡本章は,その議論に依拠しながら彼らの行ってい
ない定式化を試み,より-一般化していく｡さらに,議論の視点に,非対称
情報下における増資のディスカウントの役割を意識的に扱う4)｡そして,
経営者のもつ情報における株価水準の範囲を観察可能な情報から推測する
ための操作化を行い,彼らの議論を拡大させていく｡
ここで,定式化にあたって,いくつかの記号の定義を行う｡
NPV :新規投資から生まれる正味現在価値の金額
Ⅰ :新規投資機会への投資額
N株:発行済株式総数
Pm :現在,市場で倍付けられている株価
Pt :経営者が信じている其の株価
α:増資を引き受ける新規投資家に対して行うディスカウントの程度
(%)｡新規投資家に増資をすることによって企業の真の株価を伝
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えることを意図するため,真の株価に対してディスカウントする
ものと仮定する｡
以上の記号を用いて,数値例で示した議論を定式化しながら論じていく｡
本章は次の順序に従って議論していく｡最初に,増資をしない場合の株
価と時価発行増資と真の価格のディスカウントによる増資の2つのタイプ
の増資をした場合の株価を示す｡次に,それら2つのタイプの増資が無差
別な条件,および, 2つのタイプの増資それぞれにおいて増資する場合と
増資しない場合とが無差別な条件を示すことによって,それらの判断を行
うための留保水準を明確化する｡そして,過小評価されている状況での増
資実施判断と2つの増資案の間の選択を行うための条件を提示する｡また,
その際,生じる過小投資問題について言及する｡次に,過大評価されてい
る状況での増資判断と2つのタイプの増資の選択について議論する｡最後
に,発行価格のディスカウントを行う際,ディスカウントされる発行価格
に焦点を当てて議論する｡
3. 1.増資をしない場合の株価と増資実施後の株価
必要な資本調達手段は株式発行のみとする｡すると,増資をするかしな
いかが最初に選択問題として考えられる｡増資をしない場合の株価をPt
とする｡この値は既存資産から生まれると経営者が信じる真の価値であり,
増資をしなくても最終的には伝わるものと仮定する｡次に,増資をしたと
きに得られる株価を求めよう｡増資をして増える株式数と,増資後投資を
行うことによって増大する資産価値を考慮に入れる｡最初に,発行価格の
ディスカウントを考えずに,現在の株価と同じ価格で株式を発行した場合,
増資後の株価は次のようになる｡
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株価-NxPl+I+NPV･+吉 (1)
現時点で増資をすると,投資額を観察される現在の株価で除することによ
って新規発行株式数が決められる｡そして,増資後に既存資産からは真の
値が得られ,新規投資からは投資額回収分と付加価値相当分からなる収益
が得られる｡その結果,株価が決定される｡
一万,発行価格を最終的に伝わるはずの其の株価をディスカウントした
価格に設定して株式を発行すると増資後の株価は次のようになる｡
株価-NxPl+I+NPV (2)
収益相当部分は,発行価格を現在の株価に設定したときと同じであるが,
新規発行株式の価格は,現在の株価ではなく,経営者の信じる寅の株価を
ディスカウントすることによって算出することを想定している｡現在の株
価ではなく,経営者の信じる真の株価をディスカウントした形で伝えるこ
とによって,現在の株価と真の株価と異なることを伝えようとする｡
3. 2.時価発行増資と責の価格の割引による増資が無差別な条件
(1)式と(2)式が等しいとき,時価を発行価格として増資をしても,経
営者の信じる真の株価を増資の引受人に伝える形で増資をしても,もたら
される帰結は同じとなる｡
株価-NxPf+Ⅰ+NPV NxPl+Ⅰ+NPV
I　　　　.H IN+舌 N+
plX(ト蒜)
両辺の異なる部分に着日すると,現在の株価P一一1とディスカウント後の真
の株価が等しいときにはどちらも株価は同じになる｡すなわち,
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p... - pl(ト蒜) (3)
(3)式が満たされるときにはどちらのタイプの増資方法をとってももたら
される結果である株価は同じとなる｡もし左辺が右辺よりも大きければ,
時価発行増資の方が株価は高くなる｡逆に,経営者が信じる真の株価をも
とに,右辺が左辺よりも大きくなるようにディスカウント率を設定するこ
とができれば,ディスカウントして株式を発行したほうがその後の株価は
大きくなるだろう｡
3. 3.時価発行増資をする場合としない場合とが無差別な条件
時価発行増資をすることと増資せず投資をしないことが無差別な条件は
次のようになる｡
NxPl+I+NPV
･･吉
(4)式を整理すると,
･pv-(苦-1)×Ⅰ
(4)
(5)
(5)式より,増資から実施される投資のNFVが(5)式で示される右辺よ
りも大きければ,時価発行増資を実施して資本を調達したほうが株価は増
大する｡このとき, (5)式の右辺は,経営者の信じる真の株価と現在の株
価との乗離率に投資額を乗じた値となる｡その乗離率は現在の株価から真
の株価への情報の非対称性の度合いであり,その度合いと投資額の規模か
らなる効果よりも増資によって実施される投資から得られる付加価値が大
きくなければ,増資を行うことは意味がないことになる｡
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3. 4.責の株価を割り引いて増資をする場合と投資をしないことが無差
別な条件
(2)式と真の株価Ptを用いて,真の株価をディスカウントして増資を
する場合と投資をしない場合が無差別な条件を求めると次のようになる｡
NxPl+Ⅰ+NPV
これを整理すると,
NPV-㌫×Ⅰ
-Pl (6)
(7)
となる｡ (7)式の右辺はディスカウントを受ける新規投資家の得る便益と
既存投資家の得る便益との比である｡真の株価のディスカウント率は,あ
る規模の投資に対して既存株主と新規株主それぞれが得る便益を,新規投
資に対するNPVと較べながら決定する｡ディスカウントで発行するなら
ば,右辺の投資額に便益の比を乗じた金額よりもNPVが大きければ,堰
資を実施するほうが有利である｡ (7)式を書き直すと,次の(8)式のよう
になる｡
TxlOO-a　　　　　　　　　　(8)
ディスカウント率は,新規投資から得られる時間価値考慮後の収益のうち
同投資案件からもたらされる付加価値の占める割合に基づいて決定される｡
この投資収益率を超えない範囲でディスカウント率を決定すれば,増資に
よって株価は増大する｡
3. 5.過小評価されている状況での増資判断
過小評価されている状況においては, Pt>P1-1となっている｡ (5)式より,
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･pv,(計1)×.
であれば,投資をしないよりも時価発行増資を考える｡このとき, (P.///p.一､
-1)･I>0である｡ NPVが0よりも大きいある数値を超えないと時価発
行増資による投資が行えない｡これは情報の非対称性による過小投資問題
を提示している｡すなわち,現在の株価が経営者の信じる真の株価を下Lt]J
る限り,時価発行増資によって実行される投資案は,それらの価格の差を
反映した分だけ非効率になることを示している｡そのときの時価で発行し
た資本しか調達できないので,その資本調達額で実行する投資はより収益
件の高い投資案でなければ採用されないことを示唆する｡
一方,真の株価をディスカウントして発行する増資に対しては, (7)式
において, NPVが右辺よりも大きいならば,増資により資本を調達して
投資を行う万が有利である｡ディスカウントによる増資に対しても, NPV
が右辺の金額だけ大きな価値を生み出すことができなければ採用されない
投資案は過小投資問題を引き起こしている｡ディスカウント率が50%を超
えると,過小投資問題は深刻度を増す5)｡
3. 6.過小評価されている状況における2つの増資案の間の選択
真の株価をディスカウントして増資する場合とディスカウントのない時
価発行増資を行う場合を比較する｡
(3)式に基づき, 0≦α≦100のとき,
pl ≧Pt(11品),pl一一 (9)
であれば,真の株価をディスカウントして発行する方が有利となるo　これ
に対して,
Pl≧P.n≧Pl(Ilk) (10)
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ならば,ディスカウントしないで時価発行増資をした方が有利となる｡デ
ィスカウント率が大きくなってもなお真の株価が大きいならば,ディスカ
ウントにより増資を行ったほうがよい｡逆に,ディスカウント率が大きく
なってディスカウント後の真の株価よりも現在の株価が大きくなってしま
うようであれば,ディスカウントのない時価発行増資を行う方が望ましく
なる｡
(9)の関係式を満たすとき, αを現在の株価と発行価格を用いて次の
(ll)式のように設定すると,経営者の信じる真の株価と現在の株価と発行
価格との間の関係式が導き出される｡最初にαを次のようにおく｡
α=地上×100
Prll 日fl E
ここで, P発吊ま増資における発行価格を指す｡このとき, (9)式の第2項
と第3項の不等式に(ll)式を代入すると次の不等式が導き出される｡
pt ,監　　　　　　　　　　(12)
(12)式を満たすとき,ディスカウントをして増資をしたほうが有利とな
る｡ (12)式は,経営者の信じる真の株価が,現在の株価の2乗と発行価格
との比率よりも大きいならば,投資家はディスカウントした価格をもとに
増資に応じる方がよいことを意味している｡もし投資家がこの不等式を満
たさないだろうと考えるならば,ディスカウントして増資をせずに,その
時点の株価を発行価格として増資をしたほうがよい｡
ここでPt>P鮒と投資家がとらえ, αを次のようにおくとしよう｡
α-㌔誓×100 (13)
このとき, (9)式に代入してまとめると, Pt>P鮒>P…という結果となる｡
もし真の株価が発行価格よりも大きいならば,それらの差をディスカウン
ト率とすると,現在の株価が発行価格よりも低ければ,ディスカウントし
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て増資を行うとよい｡しかし,このような状況では,現在の株価よりも高
い発行価格を新規投資家に引き受けさせようとするので,新規投資家は,
真の株価が発行価格より大きく,かつ,その真の株価は実現すると思わな
ければ,この関係式の下でのディスカウントによる増資は困難になるだろ
う｡実際には,本節はPIn>Ptという仮定であるので, Pl>P鮒と投資家が
とらえることは矛盾した帰結となる｡従って,ディスカウントによる増資
を行おうとしても投資家はこの矛盾により,行うことは妥当と思わないだ
ろう｡
一一一一万,ディスカウント率が負(α<o),つまり,プレミアム発行のと
きには次のような関係式が成り立つ｡
pt(ト蒜)> I)I ,PHl (14)
(14)式から,プレミアム発行の時には,第1項の値が最も大きくなること
から,真の株価にプレミアムをつけて発行する方が有利となる｡ αを(13)
式のようにおいた場合とあわせると,プレミアム発行をするような状況で
は,そのときの時価発行増資ではなく,真の株価を考慮に入れた増資を行
うのがよい｡
3. 7.過大評価されている状況での増資判断
Pt<P｡であるとき過大評価されている状況にある｡最初に, (5)式を
再度援用して, NPVが(Pt/P｡- 1)･Ⅰよりも大きければ,投資をしない
でいるよりも,その時点の株価で発行する増資をして投資をしたほうがよ
い｡このとき, (P.///p.､､- 1)･Ⅰは負の値である｡ NPVがこの負の値から
oの間の数値でも増資が行われ投資は実行されてしまう｡この範囲での数
値で実行された投資は株主の価値を破壊するにもかかわらず,資本調達さ
れてしまう｡株価が過大評価されているときに時価発行増資を行うと,過
大投資を引き起こしてしまう｡
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次に,投資をしない場合と比較して,発行価格をディスカウントして増
資を行う方が有利な条件は, NPVが(7)式の右辺より大きい場合であり,
NPV'了㌫×l　　　　　　　　　　(15)
を満たすときである｡これは過小投資と同じ条件式である｡株価が過大評
価されているにもかかわらず,株価に影響されずに,実施される投資案は
過小投資を引き起こす｡どれほどディスカウントするかが問題となってい
る｡
真の株価に比して現在の株価が過大評価されているとき, 0≦α≦100
のとき,常に,
p1-I ,Pt > I)I(ト蒜) (16)
であるから,時価発行増資をする方が望ましい｡また, α<0のとき,す
なわち,プレミアム発行のとき,
pt<pt(11%)
であるから,
pI一一,Pt(1-蕊)
ならば,時価発行増資が望ましい｡逆に,
(pt <)pn. <pt(11%)
(17)
(18)
(19)
であるならば,発行価格にプレミアムをのせて発行したほうが望ましい｡
株価が過大評価されていて,真の株価が相対的に低い局面では,時価発
行増資は過大投資を引き起こす｡また,ディスカウントによる発行は過大
評価されている状況で過小投資を引き起こすため,投資は非効率的となり,
発行価格のディスカウントを行わないことが示唆される｡その局面では,
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時価発行増資あるいは,ディスカウント率がほぼゼロか,あるいは,プレ
ミアムでの発行価格による増資が選ばれる｡
3.8.もLPmに対してディスカウントしたら
これまでは,経営者が信じている真の株価P.をディスカウントして発
行するという仮定で議論してきた｡その代わりに現在の株価に対してディ
スカウントするような状況を考える｡ (2)式での新発行済株式数の計算に
おいて, PtをPnlに置き換えると,ディスカウント発行の増資における株
価は次のようになる｡
株価- NxI)1+Ⅰ+NPV (20)
(2)式の代わりに(20)式を使って, 2つのタイプの増資の間の選択を考え
る｡ (1)式と(20)式から,
p1-1×(1-蕊)-p･-1 -Pn.x仁品)<(I(21)
となり,常に,ディスカウントすることなくその時点の株価で増資をする
ことが選ばれる6)｡
現在の株価を発行価格の基準とすると,常に,ディスカウントすること
なくその時点での株価を発行価格として増資をすることになる｡発行価格
を現在の株価とした場合と,経営者の信じる真の株価とした場合それぞれ
においての2つの増資手法と,投資をしないことの判断を論じてきた｡そ
れでは,発行価格の基準を現在の株価Pmにして増資をした後の株価と真
の株価Ptで増資をした場合の株価を比較するとどちらが有利だろうか｡
(2)式と(20)式から,すぐに次のことが言える｡
現在の株価を発行価格の基準とした場合, Pt>P｡ (過小評価)のときに
は,常にPtを発行価格の基準とする方が株価は高くなる｡財務状況の厳
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しさから増資しかできないけれども,増資によって現在の過小評価された
株価が改善されると経営者が信じるならば,真の価値と信じられているも
のを基準とすることによって,株価が真の価値を反映したものとなるだろ
う｡
逆に, P｡>Pl (過大評価)のときには,常にPmを発行価格の基準とす
る方が株価は高くなる｡しかし,現在の株価で株式を発行して増資をして
も,その後,真の株価と信じられている値が伝播した後に,投資家は増資
時点の株価から真の株価に基づいて株価が修正されていくことになるだろ
う｡過大評価時にP一一1をもとにディスカウントした価格で増資をした後の
株価の修正額は,
NxPl+Ⅰ+NPV NxPl+I+NPV
Ⅰ　　　　､,　　　Ⅰ
p1-1×(1-蕊)　pl X(11品)
(22)
となり,この差額分が下落していくことになる｡このとき,株価の下落分
は次の式で表される｡
(売)(N xPl+I+NPV,(i-去)
＼~二∴　-＼‥∴-
(23)
増資を行ったにもかかわらず,その発行価格を現在の株価とすると,経
時的には株価は下方へ修正されていってしまう｡その修正の程度は,投資
額および投資からもたらされる価値や,真の株価と現在の株価との乗離率,
発行済株式数,そして,ディスカウント率によって決定される｡
以上より,増資をするにあたって,経営者の信じる黄の株価と現在の株
価の乗離度の大きさが,増資によって行われる投資の収益性を鑑みながら,
発行価格をディスカウントするか,プレミアムをつけるか,あるいは,現
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在の株価水準にするかの決定と関連付けられることが論じられた｡
過小評価されている状況では,時価発行増資によって資本を調達するこ
とはできるが,付加価値を与える投資案のいくつかは見送られてしまう可
能性をもつ｡真の株価をディスカウントして発行する際にも, NPVの規
模から判断することはできるが,同様に過小投資の可能性が残る｡ディス
カウントして増資を行うことが有利となるのは, (12)式で示されるように,
現在の価格と発行価格から決定される留保株価水準よりも真の株価が大き
いと認識されているときである｡また,プレミアム発行ができるのであれ
ば,それは時価発行増資よりも有利となる｡
過大評価されている状況では,時価発行増資あるいはプレミアムによる
増資をしたほうがよい｡ただし,その場合,増資を行うことによって過大
投資を生み出す可能件はある｡
また,その状況で,現在の株価をディスカウントして発行するのは不利
益となり,時価発行増資を選択する方が望ましい｡一方,経営者の信じる
真の株価を用いてディスカウントすると,ディスカウント発行増資に利点
がもたらされる｡
次章においては, 2000年から2006年2月までの第三者割当増資のデータ
を用いて,これらの関係について検証していく｡
4.第三者割当増資における株価の蔀離率の分析
本章は,前章における情報の非対称性と増資決定の考察をもとに,第三
者割当増資に特定して実証面で検証していく｡第三者割当増資は発行価格
が議論の対象となりやすい｡発行価格が発行時点の株価よりも大きく下回
る状況もあり,既存株主からの増資撤回申請も起こりうる｡その発行価格
のディスカウントを情報の非対称性の程度に照らし合わせて実証面で観察
する｡
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4. 1.データと分析で用いる変数
東洋経済新報社の｢株式数異動データベース｣より, 2000年から2006年
2月までの第三者割当増資データを用いてサンプルを抽出した｡そのデー
タ･セットから第三者割当増資の公表日のある取引を取り出した｡期間中
複数回の増資を行っている企業は最初の公表日のある取引を取り出した｡
その結果,サンプル企業は509社であった｡そのうち,ほとんど株式取引
がない1社と減資を同時に行った1社を取り除いた結果, 507社を分析対
象企業とした｡
507社のサンプル企業のうち, 2006年末時点で上場廃止となった,ある
いは,決まっている企業は93社である｡その多くが合併に伴う上場廃止で
あるが,法的な倒産処理を選択することによって上場廃止となった企業も
ある｡第三者割当増資を実施してすぐに上場廃止とはなるような企業は少
ないものの,既存株主は,第三者割当増資を実施する企業の18.32%が該
当する銘柄ではいずれ取引が行われなくなることを意識した上で,当該企
業との関係を維持あるいは再構築していかなければならないだろう｡
サンプル企業の株価情報は,現存する企業については, Yahoo !ファイ
ナンスの株価情報から抽出した｡上場廃止になった企業については,東洋
経済新報社の2000年以降の｢株価CD-ROM｣から抽出した｡
ディスカウント率
発表日前日の株価を基準として1株あたりの発行価格を見た場合,ディ
スカウント発行となっている,つまり, 1株あたりの発行価格が前日株価
よりも低い企業は425社であった｡逆に,プレミアム発行となっている,
つまり, 1株あたりの発行価格が前日株価よりも高い企業は82社であった7)｡
すべての投資家が観察することのできる比較対象は前日の株価と較べて,
どれほど特定株主に株式を発行するかに意識が集まるだろう｡発行価格の
決定は取締役会決議や臨時株主総会決議となるものの,発行価格は公表日
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表1　分析で用いる変数の記述統計
平均 ?h匯&ﾂ?W準偏差 
燕離率(公表日株価) 蔦r繝??7.21% ?2?坦?
轟離率(10日後株価) ?纉??6.68% 都R縱??
ディスカウント率 ??3３?.25% ?ゅ?R?
ディスカウント率(プレミアム除去) ?b經??0.11% ?b緜"R?
プレミアム率 蔦#?cBR?8.21% 鼎r緜坦?
新株シェア(発行数基準) ?"紊2R?9.03% ?b繝BR?
増資額シェア(発表日時価基準) ?ゅコR?5.16% ?r繝"R?
兼離率(公表日株価)は｢経営者の信じる真の株価｣をもとに公表日時点の株価と経営
者の信じる真の株価との乗離度を比率で示す｡乗離率(10日後株価)は, ｢経営者の信
じる寅の株価｣をもとに,増資公表後10口径の株価とその｢真の株価｣との東経の大き
さを比率で示したものであるo　ディスカウント率は,公表日前日株価をもとに,公表日
前日株価と発行価格との差の割合を示す.新株シェア(発行数基準)は,増資によって
増加した新規発行株数を新発行済株式総数で除したものである｡増資額シェア(公表日
時価基準)は公表H時点の株価に基づく時価総額に対する増資織の割合を示したもので
ある｡
において観察されるので,公表日の備付けでは,前日の株価を参照しなが
ら,増資の意味や効果を考える可能性が大きいだろう｡そのため,第三者
割当増資の発行価格のディスカウント率やプレミアム率は,公表日前日を
基準として算出されている｡
ディスカウント率は,公表日前日株価に対する,公表日前日株価と発行
価格との差の割合を示した｡ディスカウント率の平均は10.38%,メディ
アンは9.24%である｡第　一四分位点は20.00%,第三四分位点は1.81%で
ある｡ただし,ディスカウント発行のみで見た場合,ディスカウント率の
平均は16.51%,メディアンは10.11%となる｡ディスカウント率は,当該
企業経営者と投資家との間の情報の非対称性の程度を反映するとすれば,
その程度が大きければ大きいほどディスカウント率は大きくなるだろう｡
そのため,ディスカウント率の大きさは投資家に経営者の持つ企業価値評
価の情報を伝える大きな役割を果たしているはずであるバ)｡
プレミアム発行のみで見た場合,プレミアムの程度の平均は21.64%,
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メディアンは8.20%であった｡プレミアム発行では,増資引受の投資家は
相対的に高い価格を支払うことになる｡そのプレミアム発行の比率は全サ
ンプルの16.17%となっているが,これは,取締役会での決議時点ではデ
ィスカウント発行を考え,引受側とそのつもりで交渉をしたかもしれない
が,その後の株価の低迷により,高めの金額を支払って増資をしなければ
ならないような状況になった企業もあるかもしれない｡
公表日赤離率
｢経営者の信じる真の株価｣から公表日株価はどれほど異なるかを示し
た数値が｢公表日東離率｣である｡ ｢経営者の信じる真の株価｣は, (12)
式をもとに算出している｡すなわち,公表時の時価の2乗と発行価格との
割合を基準にして, ｢真の株価｣はその値よりも上にあるだろうとみなし
て設定される｡
公表日前日の株価と1株あたり払込金額をもとに｢経営者の信じる真の
株価｣を算出し,公表日の投資家の反応後の株価(終値)との差をとるこ
とによって,経営者と投資家との間の情報の非対称性の程度を推定する｡
公表日の株価が｢経営者の信じる真の株価｣を上回れば,投資家は経営者
の意図する投資案とその投資効果を同程度以上に評価しているものとみな
す｡それにより,少なくとも,増資によって行おうとする経営に対して投
資家は経営者と同様な価値判断をすることができるほどの情報を得ること
ができたものと捉える｡
一方,公表日の株価が｢経営者の信じる真の株価｣を下回れば,増資を
通じて実施しようとする投資案とその効果に対して投資家は経営者ほど評
価していないことになる｡その増資とその後の投資案に対して投資家が経
営者ほど十分な情報を持っていないためにそのような差が生じてしまうと
捉える｡公表日に株価は必ずしも｢真の株価｣に到達するとは限らない｡
公表H株価と｢経営者の信じる真の株価｣との間の乗離率は平均-7.80%,
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メディアンー7.21%であった｡すなわち,公表日当日時点では, ｢経営者
の信じる真の株価｣を評価したものと同程度の十分な情報を投資家は保有
しているとはいえないと解釈される｡この状態の企業は381社に相当する｡
公表日当日時点で｢真の株価｣を上回るほどの水準に達したのは126社で
あった｡最大403%の乗離があり,最小は-100%である｡第一四分位点は
-0.040/0,第三四分位点は-18.570/oであっだ)｡
なぜ轟雛が生じるか
効率性市場仮説に基づけば,第三者割当増資に対する経営者と投資家と
の間の情報の非対称性は公表日にて解消されるはずである｡ ｢経営者の信
じる真の株価｣を上回る水準に株価が前日よりも上昇すればそのようにな
っているとみなす｡しかし,そうでなければ,投資家が｢真の株価｣に評
価するのは公表日以降となる｡つまり,時間がかかる｡過去の実証研究が
第三者割当増資後の株価動向に明快な説明を施せていないことが,効率性
市場仮説における瞬時の情報伝達をそのまま適用することが困難かもしれ
ないことを暗示している｡瞬時の情報伝達を困難にさせているのは,第三
者割当増資から伝えられる発行価格の解釈の問題だろう｡
第三者割当増資を通じて伝えられる発行価格は,投資家による増資後の
キャッシュフローの予測の不明確さと,特定株主と外部一般投資家の二つ
の価値評価集団の存在とその後の企業行動の動向の予測困難さに依存する
だろう｡
投資家によるキャッシュフローの予測の不明確さに対してはペッキング
･オーダー理論を適用して考えてみよう｡第三者割当増資は,ペッキング
･オーダー理論に基づけば,資本調達順位としては下に位置する｡なぜな
ら,経営者と投資家との間のキャッシュフローの予測に対する情報に大き
な差があるために,直接外部投資家に資本を募っても必ずしも十分な資本
が集まるとは限らない状況にあるだろうからである｡
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そのような状況では,特定株主との交渉を行って,その交渉をした結果
を通じて,外部投資家に速やかに予測キャッシュフロー情報を伝えようと
する｡しかし,交渉をするがゆえに,その交渉解の意味を外部一般投資家
がどう解釈するかについて現在の公表情報制度では必ずしも明確に方向付
けできないかもしれない｡
また,第三者割当増資が合併や倒産のような,その後の企業活動の大き
な変更をもたらしうる｡それを考えれば,増資による投資案の評価は必ず
しもすぐに収赦されていくことはなく,追加的な情報を得ながら次第に収
赦されていくことも考えられよう｡
以上から, ｢経営者の信じる真の株価｣の要素である発行価格に対して
外部投資家の評価が経営者と同様の評価を下すことができなければ,株価
は必ずしも｢真の株価｣に到達するとは限らず,公表日のみならず,数日
経過しても,その｢真の株価｣と市場で付けられる株価との問には差が開
いたままとなるだろう｡
10日後轟離率
公表日時点では必ずしも卜分に情報が行き届いていないとすれば,時間
が経過することによって情報の非対称性の程度は横和されるだろうか｡公
表後10日後時点の株価が｢真の株価｣よりもどれほど上回っているかにつ
いて｢真の株価｣を基準とした比率を｢10日後乗離率｣として,その乗離
率を見てみた｡
すると,その乗離率がプラスの数値となった企業数は170社にのぼる｡
ただし, 10日後時点では株価は下がっているものの,公表日時点で乗離率
がプラスとなっていた企業が31社あるので, 10日間で情報が行き渡り,か
つ,経営者の信じる真の株価と同じ,あるいは,それ以上の評価が下され
た企業数は201社となる｡
｢10日後乗離率｣の平均値は0.91%となり,平均的に見ると,公表日時
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点の乗離率と較べてその率は大幅に縮まり,かつ,プラスに働き, ｢経営
者の信じる真の株価｣を評価するのに同程度の情報が行き届いていると見
ることができる｡ただし,メディアンは-6.6%であるので,企業数で見
た場合,上述と合わせると,差は若干縮まってはいるものの,依然として
情報の較差が見られる数値となっている｡
乗離率がプラスとなった企業数に対する解釈は二つある｡一つは,必ず
しも瞬時ではないが時間が経過するにつれて,第三者割当増資に係る経営
者の持つ情報が投資家に行き渡り,それにしたがって評価されていくこと
である｡この点については, 10日間で｢真の株価｣水準には達しないもの
の, 1ケ月以内の期間になると,多くはないものの,水準に達する企業数
は増えることがサンプル企業内で観察されている｡いま一つは,企業数は
増えたものの, 507社のうちの201社ほどしか｢真の株価｣水準に達してお
らず,残りの300社近くは経営者が信じるほどには投資家から評価されな
かったことである｡第三者割当増資によって,ディスカウント率や発行価
格から将来のキャッシュフロー情報を十分に伝え切れていない企業の方が
多く,そのために,投資家による株式評価が必ずしも明確でなくなってし
まっている｡
乗離率がマイナスの企業は,ディスカウント率や増資の規模,新株発行
比率が適切でないために,外部投資家はそれらの獲得した情報を用いて解
釈し,株価評価へつなげてしまっているかもしれない｡もしそうだとすれ
ば,第三者割当増資を行う際に特定投資家との交渉にも,外部一般投資家
による評価とは相容れない作用が働いてしまっているかもしれない｡その
とき,当該企業は,増資資金を特定投資家から調達することはできても,
その後のそこからの投資のみだけでは,経営者の信じるような水準の株価
には到達することができない｡すると,その株価を基準に考えていた経営
活動が十分に行うことができず,ますます十分なキャッシュフローを生み
出すことができないだろう｡その結果,第三者割当増資を行ったとしても,
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企業は十分な価値を高めることはできないことになってしまうだろう0
新株発行数と増資額
新発行済株式数に占める新株発行数の割合は平均22.43%,メディアン
19.02%であった｡ 0.3%程度しか発行しない企業から83.91%もの新株を
発行する企業まで及ぶ｡また,公表時点時価総額に占める増資額の割合は
平均18.84%,メディアンは15.16%である｡ディスカウント率の設定に制
限があったり, ｢真の株価｣が現在の株価水準に比して大きく異なったり
する場合には,増資によって発行する株式数や増資規模によって引受投資
家との調整を図るかもしれない｡また,それによって,一般投資家への情
報提供量も増大することになり,評価に一一助となる一方で,その解釈が投
資家によって異なるようなことになりかねないかもしれない｡
以上を要約すると,第三者割当増資において,発行価格,ディスカウン
トの程度,発行株式数,発行規模を通じて,経営者の信じる真の株価を伝
えようとするだろう｡それにより,もし現在の株価水準が適正株価水準で
ないとすれば,それを是正しようとするだろう｡そして,その是正を通じ
て,適正な株価水準に見合った投資活動を行おうと試みるだろう｡次節で
は,上述の要素が｢真の株価｣と現在の株価との乗雛にどのように影響を
及ぼすか検討する｡
4. 2.轟離率と変数間の関係
｢真の株価｣と現在の株価との間に兼離が生じている,すなわち,当該
株価が過小評価や過大評価されている際,第三者割当増資を実施すること
によって,いかにしてその乗雛を縮めようとするのだろうか｡発行価格や
ディスカウントの程度,発行株式数や発行規模の水準が乗離率にどのよう
に影響を及ぼすかみていくことにする｡
ディスカウント準の大きさは｢経営者の信じる真の株価｣と現在の株価
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との間に差があることを知らせるためだとすれば,その差が大きければ大
きいほど,公表H前日から当日にかけての情報の更新が行われ, ｢真の株
価｣と現在の株価の間の差を縮めようとするだろう｡もしそのような更新
が瞬時あるいは非常に短期に行われれば,本稿の定義における乗離率を小
さくするはずである｡ディスカウント率の大きさは, ｢真の株価｣が現在
の株価よりも低く評価されている可能性を伝える｡
一一一万,ディスカウント率と｢真の株価｣との組み合わせが現在の株価と
比較されることから, ｢真の株価｣が大きくても,それをディスカウント
することによって,より増資をしやすくするように発行価格を設定しよう
とするだろう｡それは, ｢真の株価｣と現在の株価との差が大きければ,
ディスカウントを大きくすることによって,差を小さくしようとするだろ
う｡よって,ディスカウント率が大きければ大きいほど,公表日における
株価と｢真の株価｣との差を縮めようとするだろう｡
投資の規模は市場の評価が経営者の信じる株価に近づこうとするのに重
要な情報である｡増資額すべてが投資に充てられると仮定すると,投資規
模が大きければ, NPV法の指導原理からすれば,その投資からもたらさ
れる効果は十分大きなものになりうると期待されるだろう｡もし過小評価
されているような状況であるならば,市場の評価は経営者の信じる株価水
準以上の水準に達する可能性があるかもしれない｡しかし,投資額が大き
くても,投資効果が相対的に低いと評価されてしまうと,むしろ,乗離率
は小さいか,あるいは,マイナスにとらえられるだろう｡
一方,ディスカウントかプレミアムに関しては,ディスカウントであれ
ば, ｢真の株価｣と現在の株価に差が開いていることを合図するかもしれ
ないので,尭離率にはプラスの影響を及ぼすだろう｡プレミアムであれば
時価発行増資につながるので,乗離率にマイナスの影響を及ぼすだろう｡
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4. 3.回帰分析結果
表2　轟離率(公表日株価)の決定要因
モデル1 ?(6h8ｳ"?ｃfル3 ?(6h8ｳB?
切片 ???｢?.005 ??#h??.02 
(2.201) 茶?3釘?(3.574) 茶?s#??
ディスカウント率 蔦???2?1.147… 蔦??d?-1.111… 
(-80.414) 窒ﾓs?#??(-66.618) 窒ﾓS偵3??
新株シェア(発行数基準) ??#b｢｢?R?Sｒ?.128… (5.405) ? 
増資頼シェア(発表日時価基準) ? ??s9?｢?"縱迭?0.072日 (2.759) 
ダミー変数 ?0.013 ?0.007 
(ディスカウント-1,プレミアム-0) ?1.024) ?0.585) 
修正R2 涛"縱bR?2.76% 涛"紊rR?2.46% 
各変数は上の数値が係数,卜のかっこ付きの数値がt値である｡
**は有意水準1%, *は有意水準5%で統計的に有意である｡
ダミー変数(ディスカウント-1,プレミアム-0)は,発行価格が公表前H株価より
もディスカウントにより発行したら1とし,プレミアムにより発行したら0としたダミ
ー変数｡
公表日における株価と｢経営者の信じる真の株価｣との差異を示す乗離
率は,発行価格と公表日前日株価との差という意味でのディスカウント率
と強い負の関係が見られた｡ディスカウント率が大きければ,乗離率は小
さくなり,ディスカウント率が小さければ,乗離率は大きくなる｡発行価
格が公表日前日の株価と大きく異なるように新株式を発行すると,公表日
時点の株価は｢経営者の信じる真の株価｣を上回らない可能性が大きくな
る｡発行価格が時価と変わらない水準であれば, ｢経営者の信じる真の株
価｣を公表日時点の株価は上回る可能性が大きくなる｡
時価と同じか,あるいは,ほぼ変わらない水準で発行することができる
ということは,当該企業の株式評価がほぼ経営者の信じる範囲にて下され
ていると見られていることである｡すなわち,少なくとも,第三者割当増
資という資本調達行動では情報の大きな較差はなく,その後の投資行動に
よる価値上昇を投資家は評価することになるだろう｡プレミアム発行にお
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いては,現在の株価よりも大きな価格で発行しようとすることが,より大
きな投資利益を獲得する期待を伝えているだろう10)｡
もし公表日前日の株価よりも大きく下回る発行価格で増資をしようとす
るならば, ｢真の株価｣がどの範囲にあるのか投資家は増資情事鋸こ頼って
推測しなければならない｡発行価格が低いので,経営者は｢真の株価｣が
もっと高いところにあることを知らせようとするが,投資家が公表当時保
有している情報からはその株価の修正が必ずしも十分ではないため,経営
者の思うほどに株価が上方修正されきらないのだろう｡その結果,確かに
第三者割当増資の発行価格のディスカウントは株価を上方修正するほどの
情報の較差を埋め合わすことができるかもしれないが,それが｢経営者の
信じる真の株価｣に達するほどではないと解釈される｡
ディスカウント率の影響については, 10日経過してもなお統計学上支持
される｡ 10日経過した後には流離率がプラスとなった企業数が増大したこ
とを踏まえれば,発行価格のディスカウントの情報は公表日当日だけでな
表3　乗離率(10日後株価)の決定要因
モデル5 ?(6h8ｳb?ｃfル7 ?(6h8ｳ?
切片 ??3"?.046 ????.044 
(0.604) 茶?ゴb?(0.155) 茶?Cs鋳?
燕離率(公表日特価) ?繝sい｢?偵#C鋳?.836… (7.565) ? 
ディスカウント率 ? 蔦??x??ﾓr縱湯?-0.921** (-6.275) 
新株シェア(発行数基準) ??ビ???r? ?????S?? 
増資額シェア(発表日時価基準) ?0.131 (0.639) ?0.205 (1.001) 
ダミー変数 ? ??3r?.024 
(ディスカウント-1,プレミアム-0) 剪????(0.245) 
修正R2 ?B???4.10% ?"繝2R?2.56% 
各変数は上の数値が係数, ll`のかっこ付きの数値がt値である｡
**は有意水準1%, *は有意水準5%で統計的に有意である｡
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く,それ以降も株式評価に影響を及ぼしていると考えられるだろう｡
公表日株価に基づいた乗離率に対して,ディスカウント率以外の変数で
は,新株発行数や増資額の大きさがともに統計学上影響を及ぼすことが確
認された｡新発行済株式総数に占める新株発行数の割合が大きければ大き
いほど乗離率は大きい｡また,時価総額に対する増資額の割合が大きけれ
ば大きいほど,乗離率は大きい｡最後に,ディスカウントかプレミアムか
の違いは乗離率に影響を及ぼしていない｡
第三者割当増資における新株発行数や増資額を,支配権の議論ではなく
非対称情報の枠組みで捉えると,それらは増資実施企業の投資行動を伝え
るものである｡増資額の比率が大きければ大きいほど, ｢経営者の信じる
真の株価｣よりも市場で評価される株価が大きく上回る可能性は高まる｡
それは,ペッキング･オーダー上で増資が将来のキャッシュフローの減少
を暗示するのではなく,財務上制限された中での投資行動に対する良い方
向への再評価としてとらえられていると思われる｡
10日後の株価と｢経営者の信じる真の株価｣との乗雛の度合いは,公表
日時点の株価との乗離率とも関係があることが統計学上示された｡ 10H後
の乗離率は公表日株価の乗離率と正の関係がある｡これは,公表日時点で
得た情報に基づく投資家による評価が継続的に行われ,少なくとも情報が
10日後時点までは利月ほれ続けて評価されていることを示唆している｡
新株式発行数や増資額は10EJ後の乗離率には統計学上はもはや影響を与
えていない｡公表日当日の乗離率に対してそれらは影響を及ぼしていたこ
とを踏まえると, 10日後の乗離率は公表当日の乗離率とは異なる情報構造
によって決定されていることが示唆される｡
以上, 2000年から2006年までの第三者割当増資による資本調達を観察す
る限り,ディスカウント率は増資前後の株価形成に大きな影響を及ぼして
いることが確認された｡また,増資額や新規発行数も重要な情報として機
能していることも確認された｡そして,増資後10日間を観察する限り,堰
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資後しばらくしても,この増資に基づく株価決定の調整が行われているだ
ろうと推察される結果が確認された｡
5.むすび
本稿は,第三者割当増資におけるディスカウントの程度や経営者の信じ
る真の株価と現在の株価との乗離度が増資決定に影響を及ぼすことを理論
的および実証的に示した｡発行価格をディスカウントして増資を行うこと
は,経営者のもつ情報量と投資家の持つ情報量の差を埋め合わせる役割を
果たす｡そして,第三者割当増資の状況を観察する限り,増資公表時点で
瞬時に投資家が必要な情報をすべて織り込んで評価するのではなく,比較
的時間をかけて適正な評価をしていくことを知ることができた｡これによ
り,第三者割当増資のような資本調達が経時的に段階を踏んで投資家によ
って評価されていくことから,公表日時点の投資家行動だけでなく,経時
的な追跡を含んだ分析が今後必要になるだろう｡
*本稿は財団法人石井記念証券研究振興財団平成16年度研究助成を受けて
作成された｡
注
1)時間価値換算の割引率と混同しないようにするため,発行価格の割引はディス
カウントとよび,その割引の大きさを比率で示したものをディスカウント率とよ
ぶことにする｡
2)　2章と3章の原案は筆者による2004年日本経営財務研究学会第2回東日本部会
での報告レジュメにて紹介されている｡
3)従って,公募増資を時価発行増資とよぶのではなく,発行価格をディスカウン
トすることなく増資する場合を時価発行増資とよぶ｡
4)なぜなら,前章の数値例では,ディスカウント率の設定の仕方や真の株価水準
によって導出される結果が変わりうるからである｡
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5)この関係式の卜では,割増発行(プレミアム発行)では,逆に過大投資問題を
引き起こす｡
6)　2つの増資それぞれと投資をしない場合との間の判断は同じである｡
7) 1株あたり発行価格は, ｢株式数異動データベース｣の｢1株払込金｣を用いた.
8)ただし,平均10%ほどのディスカウント率は,商法第280条の2等の｢特二有利
ナル発行｣に抵触しない程度の水準で設定しようとする行動の収欽値とも考えら
れるかもしれない｡)第三者割当増資では,ディスカウント率が非常に大きければ,
｢特二有利ナル発行｣と解釈される恐れもあり,既存株_ill_による増資無効の疑義が
唱えられるリスクをもつ｡そのリスクをもつがゆえに,既存株上や当該企業に対
する投資家はそのディスカウント率による発行の結果得られるだろう増資の効果
を評価するだろう｡その増資を行えば企業価値を高めると考えられる投資案を実
施することができるものだとすると,既存株i:_からの増資の差しIl二め請求リスク
は,その投資案の実施が危ぶまれるだけでなく,その投資案が情報に精通した既
存株主からは良い評価をされていないことのシグナルになりかねない｡そのため,
ディスカウント率は企業情報を伝える役割を果たすにもかかわらず,有利発行か
どうかの疑義の要素があるために,人さければ人きいほど適切に情報が伝わると
はいえないかもしれない｡
9)　L場廃ILとなった企業群の公衣n株価基準の乗離率をそうでない企業群の瓦経
率を比較したところ,前者の平均は-6.930/0,後者の平均は-7.71%であったo
Lかし,これらは統計学上差異がない｡
10)ただし,それが遇人投資を引き起こしている叶能性は実証結果からは推察でき
ない｡
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